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Ⅰ はじめに
　平成25年度税制改正の大綱（1）は，民主党
を中心とする野田政権から自民党中心の安倍
政権への政権交代に伴い，与党中心で策定が
進められ，閣議決定された。本稿では，同大
綱の内容のうち，税制全体への影響が大きい
と思われる公社債等及び株式等に係る所得に
対する個人所得課税の改正（一の 2の（ 1））
について，これまでの税法学での議論を踏ま
えつつ，言及することにしたい。
Ⅱ 改正の概要とその背景
　この改正による取扱いの主な変化を，国内
取引の場合に限定して整理するなら，表 1の
ようになろう。その概要を列挙すれば，①公
社債等に係る利子・配当について，その源泉
たる公社債等が上場されていること，あるい
は，公募されたものであることなどにより，
一般投資家の投資対象である場合と，それ以
外の場合とで区別し，前者を上場された株式
等に係る配当と併せて申告分離課税の対象と
すること（後者については，④の場合を除き，
源泉分離課税を維持），②公社債等について
も，株式等と併せて申告分離方式の譲渡所得
課税を実施することとし，さらに，株式等・
公社債等が上場・公募などの場合とそれ以外
の場合とで区別すること，③上場・公募など
の公社債等に係る譲渡損について，上場の株
式等に係る譲渡損と併せて，上場・公募など
の株式等・公社債等に係る利子・配当から控
除できるものとすること（利子・配当の額が
不足する場合には， 3年間の繰越），④同族
会社が発行する社債のうち，その株主が保有
するものについては，当該社債に係る利子及
び償還差益を総合課税の対象にすること，と
なる。
　これらの改正については，「金融所得課税
の一体化を進める」趣旨のものであることが，
大綱では明言されている。ここでは，改正の
中身について検討する前提として，金融所得
課税の一体化の意味するところを確認してお
くことにしたい。
　そもそも，所得税法それ自体では，シャウ
プ勧告と整合的な，利子・配当・株式譲渡損
益などのいわゆる金融所得を給与などと共に
課税する総合課税の構造が維持され続けてき
ている（所法22条，69条）。しかし，金融所
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やむを得ない措置であると位置づけられるこ
とが多かったが（8），平成14年の政府税制調
査会の答申では，「今後，利子・配当・株式
譲渡益に対する課税について，金融商品間の
中立性を確保するとともに，できる限り一体
化する方向を目指すべき」と明記され，分離
課税を基礎づける動きが現れた（9）。そして，
平成16年には，政府税制調査会金融小委員会
から金融所得課税一体化の具体的方針に関す
る報告書（以下，「平成16年報告書」という）
が登場し（10），「『貯蓄から投資へ』の政策的
要請を受け、一般投資家が投資しやすい簡素
で中立的な税制を構築する観点から」金融所
得への分離課税を同所得への課税の一体化の
基盤とすることが明記されたのである（平成
16年報告書 2頁）。
　金融所得課税の一体化とは，「金融所得の
間で課税方式の均衡化をできる限り図るこ
と、金融所得の間で損益通算の範囲を拡大す
ることの 2点」を意味し（平成16年報告書 2
頁），その具体的内容として掲げられたのは，
前者については，所得税・個人住民税を併せ
得への総合課税が完全なかたちで実施された
ことはほとんどない。利子については，いわ
ゆるシャウプ改正直後の昭和26年度改正で源
泉分離課税の選択が復活し，現在では，昭和
63年度改正により一本化された源泉分離課税
が定着している。株式譲渡損益についても，
昭和28年度改正で原則非課税となり，昭和63
年度改正によって原則課税へようやく転換さ
れたものの，その課税方式は，源泉分離課税
と申告分離課税との選択制であった（その後，
平成15年度改正により，申告分離課税に一本
化）。また，配当についても，総合課税の原
則は維持されてきたが，申告不要の制度が少
額の場合について昭和40年度改正で設けら
れ，平成15年度改正では，上場の株式等に係
る配当の場合について，申告不要の上限額が
撤廃された（さらに，上場の株式等に係る配
当については，平成21年度税制改正により申
告分離課税の選択も導入された）（7）。
　こうした租税特別措置法に基づく総合課税
の排除については，従来，所得捕捉の体制が
未整備で，総合課税の実施が困難である間の
Ｈ
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・	網掛けの箇所は，租税特別措置法上の損益通算が認められている項目を示す。
・	源泉分離課税の税率は，所得税15%・個人住民税 5 %である（措法 3条，地方税法71条の 6など）。
・申告分離課税の税率は，所得税15%・個人住民税 5 %である（措法 8条の 4，37条の10，地方税法71条の30，71条の49な
ど）。但し，平成25年までは，上場株式等の配当・譲渡利益について，所得税 7 %・個人住民税 3 %とされている。
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て税率20％の分離課税を可能な限り拡大する
こと（平成16年報告書 2 - 4 頁），後者につい
ては，株式譲渡損失と通算できる利益の範囲
を可能な限り拡大することである（平成16年
報告書 5 - 6 頁）。もっとも，これら 2点は同
じ目的を達成するものとはされておらず，前
者が課税の中立性を目指すものと位置づけら
れた一方で，後者は，性格が異なる所得との
間での損益通算に踏み出す点で課税の原則論
には反するとの理解から，「貯蓄から投資へ」
を目指すための政策税制の色合いが強いもの
として打ち出されたこと（11）が注目される。
　しかし，金融所得課税の一体化の意義や位
置づけにつき，平成16年報告書の内容に異を
唱える見解も多い。例えば，後者の損益通算
の範囲の拡大については，前者と同様に，課
税の中立性から基礎づけられるとする見解	
や（12），その根拠として，金融所得への課税
は中長期的に把握された利益について行われ
るべきという異なる理由を挙げる見解があ	
る（13）。また，前者の課税方式の均衡化につ
いても，法人所得税と個人所得税との統合（イ
ンテグレーション）の不存在や実現主義によ
り，配当や株式譲渡益に対する実効税率が法
定税率と異なるはずであるから，課税方式だ
け均一化しても課税の中立性には繋がらない
とする批判が行われてきた（14）。
Ⅲ 若干の検討
　こうした金融所得課税の一体化の流れにお
いて，平成25年度改正による公社債等及び株
式等に係る所得に対する個人所得課税の改正
は，どのように位置づけられるべきであろう
か。先に整理した 4つの改正点のうち，①及
び②については，金融所得の間での課税方式
の均一化を進めるとの方針に，また，③につ
いては，金融所得の間での損益通算の範囲の
拡大を進めるとの方針に，それぞれ対応する
と考えられ，一体化をさらに進めるものであ
ったことは明白である。しかし，これらの改
正点の全てが平成16年報告書の内容をそのま
ま立法化したものとは言い難く，両者の差異
をどのように理解するのかが問題となる。
　例えば，②による譲渡損益に対する課税方
式の均一化は，公社債等の譲渡損益を，従前
の株式等の譲渡損益を対象とする申告分離課
税制度に単純に取込むというかたちでは実施
されず，上場・公募などの場合と非上場・私
募などの場合とが区別され，それらの譲渡損
益が別々の申告分離課税制度に服するものと
された。これに対し，同報告書では，公社債
等の譲渡損益と株式等の譲渡損益との通算
が，「有価証券の譲渡損益として同じ性格の
所得であること」を根拠とする，課税の原則
と整合的な措置と位置づけられていた（平成
16年報告書 5頁）。②には，改正前は可能で
あった，上場の株式等の譲渡損益と非上場の
株式の譲渡損益との間での通算を禁止する側
面が認められるのであり，この通算制限を同
報告書から導くことは困難であろう（15）。ま
た，①についても，同報告書は，利子・配当
を共通の申告分離課税に服させることを意図
していなかったと思われるし（平成16年報告
書 6頁），④についても―これは，所有と
経営とが一致した同族会社において，実質的
な役員報酬が社債利子のかたちで支払われ，
所得税法上の累進課税が回避されることへの
対処と思われる―，同報告書には触れると
ころがない。
　平成25年度改正の大綱は，与党内での非公
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開の議論を経て決定されたものであり，しか
も，その中での議論は事後的にすら公開され
ていないため，検証材料は著しく不足してい
る。このような状況で，上記の差異に評価を
加えるのは時期尚早とも考えられるが，金融
所得課税の一体化をめぐる従来の議論を踏ま
え，次の 3点を指摘しておきたい。
　まず，第 1には，上場・公募などの公社債
等・株式等に係る所得が利子・配当だけでな
く，譲渡損益についても他と切り離されたこ
とが，譲渡損失の選択的実現（cherry-
picking）の問題に根本から対処する端緒と
なり得る点に注目されるべきであろう。すな
わち，平成16年報告書が，株式譲渡損失と配
当・利子との損益通算を課税の原則に反する
ものとした具体的理由は，譲渡損益が「資産
を取得した時から一定の期間をかけて発生し
た含み損益が納税者の任意で行われる譲渡に
よって実現した際に課税されるものである」
のに対し，利子・配当などが「基本的に毎期
課税されるものである」という両者の間での
性格の相違であるが（平成16年報告書 4頁），
この理由づけは，保有する株式の中に，含み
益のあるものと含み損のあるものとが共にあ
るときに，含み益の実現をその株式の保有を
継続することで繰り延べつつ，含み損のみを
その株式の売却等を通じて実現すること
（cherry-picking）を通じ，経済的利得を示
すはずの配当・利子への課税が回避されてし
まう状況を問題視したものと理解される（16）。
cherry-pickingを容認しつつ，株式譲渡損失
と利子・配当との通算を認めることは，値下
がりリスクのある株式投資の課税後期待収益
率を押し上げ，税制が株式投資を預金などの
無リスク投資と比べて優遇する状況を生じさ
せるが（17），その状況は，「貯蓄から投資へ」
という政策目標と合致する。
　しかし，「貯蓄から投資へ」の移行が十分
に進んだ暁には，無リスク投資とリスク投資
との間での課税中立性の確保が重要となり，
cherry-pickingへの対処が必要となろう。そ
して，その理想的な手法としては，実現主義
から時価主義への移行，あるいは，実現主義
を維持しつつも，実現を繰り延べている含み
益の額を確認し，実現した損失の額がその額
を超過する範囲でのみ通算を認めることが挙
げられる（18）。これらは，資産の時価を把握
できることを要請するが，上場・公募といっ
た流動性の充足という限定が付される限り，
その充足は比較的容易なものとなるのではな
いか。流動性が低く，時価の把握が困難と考
えられる，非上場・私募などの公社債等・株
式等が排除されたことは，平成16年報告書で
扱われなかった，課税中立性の確保の途を示
すものとも考えられるのである。
　第 2に，累進課税の対象となる所得から比
例税率の対象となる所得への転換防止（19）は，
④というかたちで立法されたが，その手法と
して採用されたのが，同族会社の発行する社
債か否かという明確な基準であったことにも
注意が必要であろう。勤労所得から資本所得
への転換防止は，二元的所得税の下で重要と
なることが広く知られており，日本の税制も，
二元的所得税に準ずる制度の特徴を有するよ
うになっている（20）。しかし，日本では，比
例税率の申告分離課税の対象領域の拡大が広
く資本所得について追求されておらず，その
範囲が受動的な金融所得にとどめられている
から，勤労所得と資本所得との区別を行うこ
となく，同族会社が発行する社債の利子や償
還差益を累進課税に服させるかたちでの対処
が可能だったと言える。
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*　　　　*　　　　*
〔脚注〕
（ 1）「平成25年度税制改正の大綱」（平成25. 1 .29）。
（ 2）但し，割引債については，発行から償還までの期間にわ
たって毎年利子相当額の源泉分離課税が実施されるわけで
はなく，発行時に，発行時点での償還差益の額（券面金額
と発行価額との差額）について税率18%（原則）の源泉分
離課税が実施される（措法41条の12）。改正後でも，毎年の
利子相当額への課税を実施するものとはされず，償還時に，
償還金の額にみなし割引率を乗じた額について税率15%の
源泉徴収及び税率 5 %の特別徴収が行われるものとされた。
（ 3）私募公社債等運用投資信託及び社債的受益権の収益の分
配は，所得税法上，利子所得ではなく，配当所得の収入金
額とされるが（所法23条第 1項，24条第 1項），国内利子と
類似した源泉分離課税に服するものとされている（措法 8
条の 2）。
（ 4）預貯金については，ペイオフに際し，預金保険機構が，
預金者の請求に基づき，預金債権を概算払額に相当する金
額で買い取る制度があるが，その支払いが元本の払戻しや
利子の支払いなどと看做されるため（預金保険法73条），こ
の場合であっても譲渡損失は生じない。また，雑損控除等
も受けられない。この点については，例えば，増井良啓「預
金のペイオフ」佐藤英明編著『租税法演習ノート（第 2版）』
92頁（2008年）を参照。
（ 5）損益通算の対象となる上場の株式等の譲渡損失の額は，
非上場の株式等を含めて計算した譲渡損失の額のうち，上
場の株式等のみで計算した譲渡損失の額（特定譲渡損失の
金額）に達するまでの額である（措令25条の11の 2 第 1 項
〜 3項）。
（ 6）但し，私募公社債等運用投資信託及び社債的受益権の収
益の分配については，源泉分離課税が維持される（平成25
年度改正後措法 8条の 2）。
（ 7）課税方式の沿革については，例えば，渡辺裕泰「金融所
得課税のあり方と一体化課税の経緯と現状」税研152号14頁
（2010年）が詳しい。
（ 8）例えば，税制調査会「わが国税制の現状と課題―21世紀
に向けた国民の参加と選択―」（平成12. 7 .14）129頁では，
金融に係る個人所得課税について，「理念として総合累進課
税が基本であると考え」られるものの，「金融資産からの所
得全般について総合課税を行うためには、各種の所得の性
質の差異などに留意した上で、…所得捕捉の体制の整備が
不可欠であることから、現状においては、利子等について
分離課税を維持することが現実的と考えられ」ると説明さ
れている。
（ 9）税制調査会「平成15年度における税制改革についての答
申―あるべき税制の構築に向けて―」（平成14.11. 9 ）12-13
頁を参照。
（10）税制調査会金融小委員会「金融所得課税の一体化につい
ての基本的考え方」（平成16. 6 .12）。
（11）佐藤英明「金融所得一体化課税の実現に向けて」税務弘
報52巻11号 6 頁， 7 - 8 頁（2004年），及び，増井良啓「金
融所得課税の一体化における移行措置の重要性―株式譲渡
損の扱いに関する若干の論点」税研119号40頁，42頁（2005
年）を参照。
（12）渡辺・前掲注（ 7）18頁を参照。また，包括的所得概念
との整合性を挙げる見解として，水野忠恒「金融資産収益
の課税―金融課税の一体化―」日税研論集55号 3 頁，20頁
（2004年）も参照。
　二元的所得税への移行を指向し，申告分離
課税の対象を資本所得一般に拡大していくと
すれば，勤労所得と資本所得との適正な区分
という困難な課題だけでなく（21），勤労所得
と資本所得との区別の必要性を減ずる要請か
ら，累進税率の下限と比例税率とを一致させ
ねばならないという制約に直面する可能性も
高い（22）。資本逃避への対処の必要性は，日
本の税制においても，今後，現実化し得るよ
うに思われるが，その際には，非受動的な資
本所得への申告分離課税の拡大の必要性が厳
しく吟味されるべきであろう。
　第 3に，①による利子・配当の取扱いの共
通化は，所得計算の相違―負債利子控除が，
配当についてのみ認められ，利子については
認められない（23）―や，支払法人側での取
扱いの相違―支払配当は原則として損金不
算入であるが，支払利子は原則として損金算
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底であるとも評価できる。配当については負
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払利子と支払配当の取扱いを共通化するのな
ら，いずれの方向が好ましいのか（25），とい
った点に留意しつつ，さらなる共通化の必要
性が検討されるべきだろう。
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